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ANH HUGNG TINH THICH HOP CUA THONG TIN KE TOAN
TREN BAO CAO TAI CHINH VA GIA TRI DOANH NGHIEP:

NGHIEN CUU TAI VIET NAM

THE RELEVANCE OF ACCOUNTING INFORMATION ON FINANCIAL STATEMENTS AND ENTERPRISE VALUE:

STUDY IN VIETNAM

TOM TAT

Bai bdo xem xét tinh thich hop cla thdng tin ké toan trén bdo cdo tai chinh
(BCTC) va gia tri doanh nghiép. Nghién ctu st dung di liéu bang véi 5706 quan
sdt, tai cac doanh nghiép niém yét trén thj truong chiing khoan Viét Nam giai
doan 2009 - 2019. Két qua hoi quy da bién phat hién tinh thich hgp cla thong tin
ké todn c6 xu hudng tang Ién, nhung c6 6 anh hudng ngugc thudn chiéu dén gia
tri doanh nghiép. Bén canh d6 quy mé clia doanh nghiép cé anh hudng tich cuc
dén gia tri doanh nghiép, trdi lai cau trdc von 6 quan hé tiéu cuc dén gid tri
doanh nghiép khi do luang theo EV. Cac két qua nghién ctiu thuc nghiém 1a co s6
hitu ich giip doanh nghiép c6 cac gidi phdp nang cao tinh hiiu ich cla thong tin
trén BCTC tur d6 nang cao gid tri doanh nghiép.

Tir khéa: Gid tri doanh nghiép; tinh thich hgp cla thdng tin ké todn; bdo cdo tai
chinh.

ABSTRACT

The article examines the appropriateness of accounting information on
financial statements (financial statements) and corporate value. The study uses
tabular data with 5706 observations, in companies listed on the Vietnamese stock
market in the period of 2009 - 2019. Multivariate regression results detect the
appropriateness of accounting information tends to increases, but has a negative
effect on firm value. In addition, the size of the firm has a positive effect on the
enterprise value, on the contrary, capital structure has a negative relationship on
the enterprise value when measured by EV. The empirical research results are a
useful basis for businesses to have solutions to improve the usefulness of
information on financial statements, thereby enhancing enterprise value.

Keywords: Enterprise value; the relevance of accounting information;
financial report.
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1.GIGI THIEU

Muc dich chung ctia BCTC la cung cap théng tin tai
chinh hiu ich cia don vi dugc 1ap BCTC cho nhiing nha dau
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tu, nhiing nha cho vay hién tai va tuong lai va nhiing nguai
cht ng khéc trong viéc ra quyét dinh han muc cho vay véi
tu cach la mot trong nhiing ngudi cung cap vén. Pac tinh
chat lugng la nhiing yéu t6 gitp cho BCTC hitu ich. Dac tinh
chét lugng c6 thé la nhiing dic tinh ca ban hodc cling c6
thé 1a nhiing dac tinh bd sung tly thudc vao sy hiiu ich cta
ching déi véi théng tin BCTC. Dac tinh chat lugng cé thé |a
nhing dac tinh ca ban hodc cling c6 thé 1a nhiing dic tinh
b6 sung tuy thudc vao su hiiu ich ctia ching déi véi thong
tin BCTC. P4t ké dac tinh nao thi n6é déu cung cdp su hitu
ich ctia théng tin BCTC [17]. Theo quan diém hoi tu cda
IASB va FASB vé chat lugng thong tin BCTC c¢é hai déc tinh
chat lugng co ban la tinh thich hop va trinh bay trung thuc.
Tinh thich hgp cla théng tin ké toan la mét trong nhiing
dac diém cua chat lugng BCTC, dugc dé cap trong khuan
mau ly thuyét do IASB ban hanh.

Theo IASB, théng tin thich hgp néu né co gia tri dy doén
va gid tri xac nhan, trong khi dé theo [19] dinh nghia gia tri
thich hgp cla thong tin ké toan la kha nang cac s6 liéu clia
théng tin ké toan co6 thé tém tét co ban gi tri cla ching
khoan, do d6 gia tri thich hgp dugc biéu thi qua méi quan
hé gitta théng tin tai chinh ké toan vai gia cé phi€u hay loi
nhuan trén c6 phiéu.

Trong khi d6 Igi nhuan khéng luén luén phan anh ding
dong tién ra va vao trong doanh nghiép, dan dén tinh
trang nhiéu doanh nghiép cé Igi nhuan trén sé sach nhung
khong co tién. Va do vay, muc tiéu téi da hoa Igi nhuan doi
khi khéng giup dat dugc muc tiéu t6i da hoa gia tri doanh
nghiép (hay t6i da héa gia tri von chd s& hru) ma lai lam
gidm gia tri vén chd sé hiu.

Ngoai ra, cling c6 quan diém cho rang “Téi da héa gid
tri doanh nghiép la t6i da héa lgi nhudn trén mét cé phan
(EPS - Earning per share) hay t6i da hoa ty xudt lgi nhudn
trén vén chd s& hau (ROE - Return on equity)”. Tuy nhién.
Nhiing chi tiéu nay van con nhiing han ché nhat dinh: Tha
nhdt, chi tiéu EPS khéng xét dén yéu t6 thai gian cla tién
té, dé dai thai gian cta lgi nhuan ki vong, va lugng vén
phai bd ra dé thu vé Igi nhudn d6. Tha hai, t6i da héa EPS
khong xét dén yéu té rui ro trong san xuat kinh doanh. Va

Vol. 58 - No. 4 (Aug 2022) e Journal of SCIENCE & TECHNOLOGY | 159



XA HOI

P-ISSN 1859-3585 | E-ISSN 2615-9619

cuéi cung, t6i da héa EPS khéng cho phép st dung chinh
sach c6 tuc dé tac dong dén gia ¢ phiéu trén thi trudng.
B&i 1&, néu chi vi muc tiéu t6i da héa EPS, c6 1& doanh
nghiép sé khong bao gid trd ¢8 tic. Muc tiéu t6i da hoa
chi tiéu ROE cling van la xét dén Igi nhuan rong don
thuan, do dé khong hé xét dén gia tri thoi gian va yéu té
rdi ro cla tién té.

T6i da hoa doanh nghiép husng dén khia canh gia tang
gia tri tai san clia chi s& hitu mot cach bén vimng. Vay muc
tiéu toi da hoa gia tri doanh nghiép, t6i da hoa von chu s&
hitu cu thé |a nhu thé nao? Téi da héa gid tri doanh nghiép la
t6i da héa gid tri c6 phiéu trén thi trudng. Gia tri tai san cda
chd s& hitu d6i véi cong ty cd phan dugc thi trudng dinh
gia thédng qua gia c¢6 phiéu. Nhu vay, gia tri tai san cla cac
c6 déng dugc t6i da hoa tuang ducng vdi viéc téi da hoa
gid c6 phiéu trén thi trudng. No6i cach khac, mét doanh
nghiép hoat déng thi muc tiéu cla no la téi da hoa gia tri
tai sdn cho cac chl s& hiu, va déi v6i cong ty cd phan thi
muc tiéu d6é dugc chuyén thanh t6i da héa gia c6 phiéu
trén thi trudng. Cong thic dé xac dinh gia tri doanh nghiép
dugc tinh bang gia tri von hoa trén thi trudng (market
capitalization) cda s6 v6n c6 phan clia doanh nghiép dang
luu hanh trén thi trudng:

Gia tri doanh nghiép la moét cha dé thu hat dugc quan
tam rat I6n cha cac nha quan tri doanh nghiép va cac nha
nghién ctiu, nhiing nhan t6 nao cé anh hudng dén gia tri
doanh nghiép? Da c6 mét s6 nghién ctu nhu [21, 25, 33,
39, 43, 46, 47] da nghién ctu anh hudng thong tin trén
BCTC dén gid tri doanh nghiép. K&t qua clia cac nghién ctu
¢6 nhing diém tuong déng va nhing khac biét khi sir dung
cac thudc do khac nhau.

Tai Viéet Nam da c6 mot s6 nghién cdu vé tinh thich
hgp cta théng tin ké toan nhu [13, 14, 20], cac nghién ctu
vé tinh thich hgp théng tin ké toan trén BCTC dén gia c6
phiéu, tuy nhién anh hudng cta thong tin thich hgp dén
gid tri doanh nghiép chua dugc nghién ctu. Trong khi d6
cac két qua nghién clu & ngoai nudc c6 két qua khong
tuong dong véi nhau, d6i khi trai ngugc nhau, mat khac
thudc do dugc st dung do ludng gia tri doanh nghiép rat
khac nhau nhu ROA, ROE, EPS, Tobin’s Q, EV, Gia c6 phiéu.
Dua trén két qua nghién ctu téng quan cho thay & la mot
nén kinh té dang phat trién, c6 nhiing quy dinh phap ly,
mdi trudng kinh doanh va su phat trién cha thi trudng
chuing khodn chua dugc hoan thién, do d6 viéc nghién
ctiu anh hudng cta thong tin trén BCTC dén gia tri doanh
nghiép sé cé nhiéu y nghia, mat khac & Viét Nam hién nay
chua cong trinh nghién ctu toan dién anh hudng cua tinh
thich hop cta thong tin ké toan trén BCTC dén gia tri
doanh nghiép.

Muc tiéu cla nghién cdu nay xem xét tinh thich hop
cla thong tin ké todn va mac d6 anh hudng cla tinh thich
hgp clia théng tin ké toan trén BCTC dén gia tri doanh
nghiép, trén co s& dé dé xuat cac khuyén nghi nham nang
cao tinh hitu ich cda théng tin trén BCTC, ndng cao gia tri
doanh nghiép.
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2.COSOLY THUYET
2.1. Mét sé ly thuyét

Mot trong nhiing ly thuyét nén tang lién quan dén viéc
lua chon dau tu cla cac cd dong dé la ly thuyét ngudi dai
dién. Jensen & Meckling dinh nghia “ly thuyét Gy nhiém tap
trung vao méi quan hé tuong tu nhu mét hgp déng theo do
ngudi cht thué ngudi thira hanh” [23]. Thong qua ly thuyét
ngudi dai dién, mét van dé dugc dat ra la théng tin BCTC can
dugc trinh bay nhu thé nao téi cac cd déng dé c6 thé giam
thiéu dugc xung dot vé Igi ich gilta cac bén. C6 nhiéu nghién
ctu lién quan dén ly thuyét bat can xing, theo [2] thong tin
bat can xing xay ra khi mot bén giao dich ¢ it théng tin hon
bén doi tac hodc c6 thong tin nhung théng tin khong chinh
xac. Diéu nay khién cho bén c6 it théng tin hon cé nhing
quyét dinh khong chinh xéc khi thuc hién giao dich, dong
thoi bén ¢ nhiéu thong tin hon cling sé c6 nhiing hanh vi
gdy bat loi cho bén kia khi thuc hién nghia vu giao dich. Hé
qué phé bién nhat do théng tin bat can xdng gay ra la lua
chon bét Igi va tam ly y lai. D€ gidm tinh trang thong tin bat
can xing, théng tin trén BCTC can dam bdo dugc la c6 thé
kiém ching va co thé so sanh dugc dé cac nha dau tu tin
tudng hon vao BCTC.

Theo [45] d€ lam r6 su bat ddi xiing théng tin trong thi
truong lao dong. Ly thuyét cho thdy cac van dé théng tin
bat d&i xtiing c6 thé dugc giam thiéu néu cac bén bao hiéu
théng tin cho nhau. N6 cling da dugc st dung dé gidi thich
céng bo thoéng tin trén bao cao clia cong ty [44]. Theo ly
thuyét tin hiéu, cac nha quan ly la nhirng ngudi mong dgi
mot tin hiéu.Théng tin trén BCTC [a mot trong nhiing
phuong tién phat tin hiéu, noi cac cong ty sé céng bé nhiéu
thong tin han dé bao hiéu cho cac nha dau tu, dé cho thay
rang ho la tét hon so véi cac cdng ty khac trén thi trudng
v6i muc dich thu hat dau tu va nang cao danh tiéng cla
minh. Vi vdy, khi cac nha dau tu tié€p nhan cac théng tin
trén BCTC can dam bao céac théng tin d6 la thich hop, va cé
thé hiéu dugc d€ dadm bao BCTC dé thuc su dang tin cdy va
c6 chat lugng.

2.2. Tinh thich hgp théng tin ké toan trén bao cao tai chinh

Theo quan diém cda FASB, chét lugng cta théng tin
trén béao cdo tai chinh dugc chia ldam 2 nhém dic diém bao
gbm: (1) Pac diém co ban gém thich hgp va dang tin cay;
va (2) nhém cac dac diém thi yéu la nhat quan va cé thé so
sanh dugc. Theo quan diém cla IASB, cac dic diém chat
lugng clia thong tin trén bao cdo tai chinh gém: c6 thé hiéu
dugc, thich hgp, dang tin cay va cé thé so sanh dugc. Muc
dich chung ctia BCTC la cung cdp théng tin tai chinh hiu
ich ctia don vi dugc lap BCTC cho nhitng nha dau tu, nhing
nha cho vay hién tai va tuong lai, va nhiing ngudi chdl ng
khac trong viéc ra quyét dinh han muc cho vay véi tu cach
la moét trong nhiing ngudi cung cap von. Dac tinh chat
luong la nhiing yéu t6 gitp cho BCTC hiiu ich. Déc tinh chat
lugng c6 thé la nhimng dac tinh co ban hodc cling ¢6 thé 1a
nhiing dac tinh bé sung tuy thudéc vao sy hiu ich cta
ching d6i véi thong tin BCTC. D4t ké dic tinh nao thi né
déu cung cap su hitu ich clia théng tin BCTC [171].
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Maines & Wahlen xac dinh théng tin ké toan nhu "mét dai
dién clia cdu truc kinh té dugc thé hién trong cac théa thuan
thuong mai cia mot céng ty, giao dich, va cac su kién mang
lai dong tién trong tuong lai clia cong ty" [34]. Diéu nay cé
nghia la thong tin ké toan khong chi la thong tin quan ly, ma
con thoéng tin dugc bao céo trong BCTC cho ndi bd va bén
ngoai. Théng tin ké toéan la nhimng thong tin lién quan dén
cac hé théng ké toan va dugc st dung trong noi b dé thong
bao cho cac nha quén ly va bén ngoai dé cung cap cac théng
tin tai chinh can thiét dé cac bén lién quan. Maines & Wahlen
tap trung vao cac thong tin cho cac bén lién quan va xac
dinh théng tin ké toan theo cach: “mét dai dién cdia ciu tric
kinh té€ dugc thé hién trong cac théa thuan thuong mai clia
mot cong ty, giao dich, va céac su kién mang lai dong tién
trong tuong lai clia cong ty” [34].

Théng tin trén BCTC sé hiu ich cho cac d6i tugng co lién
quan trong viéc xac dinh gia tri doanh nghiép, khi théng tin
trén BCTC c6 chat lugng, c6 thé sit dung d€ du bao dong tién
clia doanh nghiép, doi hoi théng tin trén BCTC c6 thé cung
cap dugc xét trén ca khia canh dinh lugng nhu t6c dé tang
trudng, quy moé doanh nghiép, cdu trdc tai chinh va kha
nang sinh 16i cia doanh nghiép. Bong thoi thong tin trén
BCTC phai dap Ung xét theo khia canh dinh tinh nhu chat
lugng kiém todn, tinh kip thdi ctia théng tin BCTC cung cap
va cong bé day du cac gidi trinh 6 lién quan.

2.3. Gia tri doanh nghiép

Néu xem doanh nghiép la moét tai san dau tu, thi gia tri
doanh nghiép phu thudc vao thu nhap mang lai cho nha dau
tu. Do d9, gia tri doanh nghiép la téng hién gia cta tat ca thu
nhdp cé kha nang mang lai trong qua trinh hoat dong san
xuat kinh doanh. Néi cach khac, gia tri doanh nghiép la
nhing Igi ich hién hitu va nhiing khoan Igi tiém niang mot
doanh nghiép c6 thé tao ra dugc thé hién dudi hinh thuc gia
tri ma chung ta c6 thé tinh toan, xac dinh théng qua cac
phucng phap, md hinh dinh gia phu hop. Dé xac dinh gia tri
doanh nghiép cé nhiéu phuong phap va cach ti€p can khac
nhau. Nhin chung, cac phuong phap nay tap trung cha yéu
vao ba quan diém sau day:

- Quan diém dua trén tai san: 1a quan diém xac dinh gia
tri doanh nghiép trén co s bang can déi ké toan. Leland &
Toft dinh nghia: “Gia tri ctia doanh nghiép bang gia tri tai
san cong vdéi gia tri lgi ich ctia tdm chédn thué tu no trur di chi
phi phé san lién quan dén ng” [29]. Pandey dinh nghia: “Gia
tri cia mot doanh nghiép 1a tng gia tri cla tat cad cac
chiing khoan cta doanh nghiép do6” [42]. Modigliani &
Johnson da dinh nghia: “Gid tri cia mét doanh nghiép
bdng téng cac khodn ng va vén chd s hiu néu doanh
nghiép cé don bay tai chinh (c6 st dung ng dai han); Gia tri
doanh nghiép chi bing gia tri cta vén chu s& hiu néu
doanh nghiép khéng c6 don bay tai chinh (khéng st dung
nG dai han)” [36]. Dua trén quan diém cta Modigliani &
Johnson, cac nha nghién ctu thyc nghiém [4, 35] da xac
dinh gia tri doanh nghiép nhu sau:

Gid tri doanh nghiép = Gid tri vén héa ciia VCSH + No
dai han c6 chiu ldi sudt
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- Quan diém dua trén hiéu qud hoat déng: 1a quan diém
xac dinh gia tri doanh nghiép trén co s& bao cdo két qua
kinh doanh. Bay la phuong phap xac dinh gia tri clla doanh
nghiép theo quan diém van déng cta déng vén véi ky
vong gia tang gia tri von cha s hiu, tdc la gia tang gia tri
doanh nghiép. Theo nghién ctu [27], véi mét mau gém 36
nghién clu trong giai doan 1988 - 2006 dugc lua chon dé
diéu tra thi c6 khoang 33% nghién ctu st dung céc chi tiéu
ROA, ROE dai dién cho gia tri doanh nghiép va 67% nghién
cliu st dung chi s6 Tobin’s Q va cac chi s6 khac nhu EPS,
EVA, P/E,... dai dién cho gia tri doanh nghiép. Chi s6
Tobin’s Q, theo nghién ctru [10, 32] dugc xac dinh nhu sau:
Gid tri vén héa thi trudng + Gid tri c6

phiéu uu déi + No'rong

Tobin’sQ = - :
Gid tri s6 sdch cua tong tai sdan

3. TONG QUAN NGHIEN CUU

- Nghién citu tinh thich hop cta théng tin ké todn

Ball & Brown da ti€n hanh nghién cu thuc nghiém méi
lien hé gitta théng tin ké toan va gia cd phiéu trén thi
truong chiing khoan New York, két qua cho thay Igi nhuan
dugc cong bé trén bao cdo tai chinh tac dong dén gia c8
phiéu [7]. Dua trén mo hinh Ohlson [41], nhiéu nghién ctu
thuc nghiém da duoc tién hanh dé kiém tra cac gia tri lién
quan cua théng tin BCTC tai cac thi trudng khac nhau. Két
qua nghién ctru [11] cho thay rang théng tin BCTC theo mé
hinh Ohlson giai thich 54% cla gia cé phiéu & My. King &
Langli s& dung mét mé hinh héi quy ca thu nhap va gia tri
s6 sach trén gia c8 phiéu va két qua nghién ciu véi kha
nang giai thich cia 70%, 60% va 40% tuong ung cho Vuong
quéc Anh, Na Uy va Buc, két qua nghién ctiu cho thdy su
khac biét dang ké trong méi quan hé giita théng tin ké toan
va gia ¢6 phiéu gita cdc nudc va theo thai gian [24].

- Nghién cuu vé chi tiéu tai chinh dén gid tri doanh nghiép

Nghién ctu [47] nhdam kiém tra mdi quan hé gilfa tang
truéng, kha nang sinh 16i va gia tri doanh nghiép. Két qua
cho thdy Igi nhuan va tang truéng anh hudng dén gia tri
clia c6 dbng theo mo hinh du bao. Nghién ciu nay ciing
cho thdy do ludng gia tri doanh nghiép theo gia tri thi
trudng clia vén chl sé hitu va chi s6 Tobin’s Q cho két qua
tuong ducong nhau. Pa c6 nhiéu nghién ctu da xem xét
mot s& bién cac chi s6 tai chinh dén gia tri cha doanh
nghiép nhu [1, 5,9, 21, 25, 33, 39, 43, 46], nhiing phat hién
cho thay quy mo cla cong ty cling c6 mét anh hudng dang
ké dén gia tri thi trudng cta no.

- Nghién citu ddc tinh théng tin ké todn trén BCTC dnh
huéng dén gid tri doanh nghiép

Nghién ctu [11], nhan thay: “su két hgp gila gia tri phu
hop cla lgi nhuan va gia tri ghi s6 cda tai sdn khéng bi suy
giam trong bén muaci nam qua, tham chi con tang lén mot
it", hon nita nghién cdu [16, 19] déu dong tinh cho riang
moi lién hé gilta cac bién s6 cua thi trudng vén va cac dir
liéu tai chinh ciing nhan dugc sy quan tam dang ké. Nhin
chung, nhitng nha nghién ctu nay cé cai nhin lac quan vé
tinh htu ich ctia thong tin tai chinh. Bén canh d6 cac
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nghién ctu [6, 8, 26, 30, 40] kiém tra m&i quan hé gilia gia
tri cong ty va tinh bén viing ctia BCTC.

4. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

4.1. Do ludng tinh thich hgp ciia théng tin ké toan trén
béao cao tai chinh

Chung t6i do ludng tinh thich hgp cta théng tin két
toan trén BCTC theo mé hinh EBO

Mo hinh 1 - M6 hinh EBO g6c¢ clia Feltham & Ohlson [18]

Pie=Bo+ B1BVic + BLEPS; + &, (M

M6 hinh 2 - M6 hinh EBO diéu chinh., chiing téi st dung
m6 hinh EBO diéu chinh dé do ludng gia tri thich hgp
cla théng tin ké toan (do ludng chat lugng BCTC), mé hinh
nhu sau:

Pic=Po+ B1BVi, + P,EPS; + BsDEPS; + & )

Trong do:

P,: Gia thi trudng c6 phiéu

BV,: Gia tri s6 sach v6n chl s& hiiu clia céng ty i trong

namt;

EPS,: Loi nhuan/Cé phiéu ctia céng ty i trong nam t;

DEPS,: Thay déi lgi nhuan/C8 phiéu;

g,: Phan du

By: Hé s6 chan

Gia tri thich hgp clia théng tin ké toan dugc do ludng
bang hé s R? hiéu chinh ctia mé hinh 1 va mé hinh 2 sau
khi thuc hién hoi quy theo tiing nam. Gia tri R? hiéu chinh
cu thé dugc trinh bay & hinh 1 nhu sau:

Trén co s& mo6 hinh 1, mé hinh 2, ching téi ti€n hanh
h6i quy theo phuong phap OLS, cho tling ndm dé xac dinh
anh hudng clia thong tin ké toan 1 1i co ban trén cé phiéu
va gia tri s6 sach dén gia cé phiéu, qua do6 do ludng dugc
tinh thich hgp cta thong tin ké toan trén BCTC. Theo hinh
1, tinh thich hgp cta théng tin ké toan dugc do ludng bang
hé R? hiéu chinh ctia mé hinh 1 va mé hinh 2, c6 xu huong
tang [én. Nam 2009, muc d6 giadi thich chi dat 11,1% nhung
dén nam 2019 dat 57,9% déi véi mé hinh1 va 61,6% déi véi
mo hinh 2. K&t qua nay cho thay tinh thich hgp cta théng
tin ké toan trén BCTC clia cac doanh nghiép Viét Nam da cé
su cdi thién theo tung nam.

T0.0%
60.0%
50.0%
40.0%
00%
0.0

10.0%

0.0%
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

welp= RELY 1 ol RELYZ

Hinh 1. Tinh thich hgp thdng tin ké toan giai doan 2009 - 2019
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4.2. M6 hinh, dirliéu va phuong phap phan tich dii liéu
Dua vao cac nghién ctu téng quan c6 lién quan vé cac
nhan t6 anh huéng théng tin trén BCTC dén gia tri doanh
nghiép, trén thuc t€ da c6 nhiéu nghién ciu thuc nghiém
da chi ra rang cac nhan t6 nay c6 méi quan hé va anh
hudng dén nhau. Do d6, muc tiéu cla nghién ctu la xem
xét dnh hudng cla tinh thich hgp clia thong tin trén BCTC
dén gia tri doanh nghiép. Vi vdy mé hinh nghién ctu dugc
xay dung nhu sau:
BV, = Bo+ BoRELY 1, + B5SIZE + B5LV; + &, (3.1
EV, = Bo+ B,RELY2, + B;SIZE,+ B,LV, + €; (3.2
TOBINQ, = Bo+ B,RELY T, + B,SIZE, + BoLV, + & (4.1
TOBINQ,, = Bo+ B,RELY2; + B5SIZE, + 5LV, + & (4.2
Bang 1. Cac bién trong md hinh nghién cliu

Ténbign | M4 Cach do ludng Chiéu anh
bién hudng
EV = Ln(Gia tri von hda thi trudng + Ng
Gid tri EV, |dai han 6 chiu lai sudt - Tién va cac
doanh TOBINQ | khodn tuang duong tién)
nghiép TobinQ = (Gid tri von hda thi trudng +
Ng phai trd)/Tong tai sin
, , \ ¥ A ~ 2 oA 2 a2 A
Tinh t!uch RELY1 D\o luong bdng hé s6 R* hiéu chinh cla md 4
ho‘p cla hinh 1.
thong tin Do Iutng bing hé s6 R? hiéu chinh cla mo
ké toan RELY2 hinh 2. +
3:::{:20 SIZE Quy md cta doanh nghiép theo doanh 4
" thu Ln (doanh thu thuan)
nghiép
Ciu tric LV [N phai tra/Tong tai san -
von

Ngudn: Tdc gid xdy dung

Dt liéu nghién ciru: Dir liéu nghién ciu la sé liéu thia cap
dugc thu thap tu bdo cao tai chinh clia doanh nghiép niém
yét trén thi trudng chiing khoén Viét Nam trong giai doan
2009 - 2019, véi 5706 quan sat. Chang t6i sir dung hoi quy
bang GLS nham khac phuc cac khuyét tat nhu ty tuong
quan, da cong tuyén va phuong sai thay déi.
5. KET QUA VA THAO LUAN

Bang 2. Thong ké ma ta cac bién mo hinh tinh thich hgp thong tin ké toan

Bién S6 quan Gia tri Do Ié;ch Gia tanhé Gia tri’
sat trungbinh | chuan nhat |lonnhat
p 5,706 15038,3 18564,7 400,0 | 249700,0
BV 5,706 17669,5 9260,2 -17456,1 | 116102,3
EPS 5,706 22539 2998,5 -28679,0 | 51411,0
DEPS 5,706 -151,3 23737 -47437,0 | 45767,0

Ngudn: s6 liéu trong bdo cdo tai chinh tir HSX, tdc gid tinh todn tir Stata 16.0

D@ liéu théng ké (bang 2) cho thay, gia c¢é phiéu (P) c6
gia tri trung binh la 15038,3 déng, thap nhat la 400 d6ng va
cao cao nhat 1a 249700 déng. Lai cc ban trén méi ¢é phiéu
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trung binh 13 2253,9 déng va gia tri s6 sach trén méi cé
phi€u binh quan 1a 17669,5 dong. Nhu vay trong giai doan
2008 - 2019 gia ¢ phiéu clia cadc doanh nghiép niém yét
trén thi trudng ching khoan H6 Chi Minh dang thap hon
gid tri ghi sé.

Theo bang 3 khi xem xét tinh thich hop cta thong tin ké
toan theo mé hinh 1 va mé hinh 2, két qua, cho thay doi véi
mo hinh 1, cd 2 nhan t6 anh hudng thuan chiéu va c6 y
nghia théng ké 1% dén gia c6 phiéu, véi muc d6 gidi thich
cia mo6 hinh trung binh la 29,9%. Trong khi dé d6i véi mé
hinh 2, nhan té 1a 13i co ban trén méi ¢ phiéu (EPS) va gia
tri s8 sach trén méi c6 phiéu (BV) c6 dnh hudng thuan chiéu
dén gia c8 phiéu va cé y nghia théng ké, trai lai nhan t6 su
bién déng cla lai co ban trén cd phiéu (DEPS) c6 quan hé
ngugc chiéu, tuy nhién mic do giai thich cia mé hinh 2,
cao hon dat ty & 30,8%.

Bang 3. Két qua hoi quy tinh thich hop thdng tin ké todn

thé dan dén hién tugng da cong tuyén trugc khi chay mé
hinh héi quy. Hé s6 tuong quan gilia cac bién déc lap
trong mé hinh khéng cé cap nao I6n hon 0,8 do d6 it co
kha nang xay ra hién tugng da cdng tuyén.

Bang 5. Ma tran tuang quan

EV TOBINQ  RELY1  RELY2 SIZE Lv
EV 1
TOBINQ 0,4297 1
RELY1 00734  -0,0332 1
RELY2 0,0811 0,031 0,9912 1
SIZE 0,883 0,1191  0,0999 0,108 1
Lv 0,2623 0,0007 -0,0479 -0,0497  0,3263 1

Ngudn: sd'liéu trong bdo cdo tai chinh tir HSX, tdc gid tinh todn tir Stata 16.0
Khi xem xét tinh thich hgp cltia thong tin ké toan trén
BCTC va gia tri doanh nghiép. Két qua bang 6 cho thay tinh
thich hgp cla théng tin ké toan trén BCTC c6 quan hé
ngugc chiéu va cé y nghia théng ké déi vé6i ca hai mo hinh
va khi do luong gia tri doanh nghiép theo EV va khi do
ludng gia tri doanh nghiép theo Tobin’s Q. K&t qua nghién
ctru nay kha tha vi, trai véi nhiing du doan ban dau, diéu
nay cho thay tinh thich hgp cta thong tin trén BCTC c6
quan hé ngugc chiéu vai gia tri doanh nghiép.

Bién Mo hinh 1 Mo hinh 2
BY 0,449*** 0,386***
[15,20] [12,75]
EPS 2,309%** 2,688***
[25,33] (26,59]
DEPS -0,817%%*
[-8,46]
_cons 1906, 7% 2038,5%%*
[411] (4,42]
N 5706 5706
R-sq 0,299 0,308

Ngudn: s6 liéu trong bdo cdo tai chinh tir HSX, tdc gid tinh todn tir Stata 16.0

Bang 4 cho thay, gia tri doanh nghiép (EV) c6 gia tri sau
khi da logarit (gia tri doanh nghiép) binh quan la 26,574, hé
s6 Tobin’s Q trung binh la 1,259. Gia tri trung binh tinh
thich hgp ctia théng tin ké toan theo mé hinh 1 1a 37,5% va
mé hinh 2 13 40,1%. Ty |é ng phai tra trong téng tai san (LV)

chiém ty |& 49,8%.

Bang 4. Thong ké mo ta cac bién trong mo hinh tinh thich hgp thong tin ké

todn va gid tri doanh nghiép

Bién S6 quan Gia tri bo Iéfh Gia tri 'nh6 Gia tri'
sat trung binh | chuan nhat |lénnhat
Ev 5,706 26,574 1,857 16,326 33,870
TOBINQ 5,706 1,259 0,686 0,051 10,556
RELY1 5,706 0,375 0,151 0,111 0,579
RELY2 5,706 0,401 0,162 0,111 0,616
SIZE 5,706 27,139 1,514 23,330 33,632
Lv 5,706 0,498 0,221 0,001 2,031

Bang 6. K&t qua hoi quy tinh thich hgp thdng tin ké toan va gia tri doanh

nghiép
Bidin EV TOBINQ
Mé hinh 1 Mo hinh 2 Mo hinh 1 M6 hinh 2
RELY1 -0,214%** -0,200%**
[-2,78] [-3,32]
RELY2 -0,195%** -0,181%**
[-2,72] [-3,22]
SIZE 1,097%** 1,097%** 0,0529%** 0,0530%**
[135,42] [135,27] [8,35] [8,36]
Lv -0,255%** -0,256*** 0,0634 0,063
(-4,62] (-4,63] [1,47] [1,46]
_cons -2,999%** -3,005%** 0,134 -0,139
[-14,20] [-14,23] [-0,81] [-0,84]
N 5706 5706 5706 5706
t statistics in brackets
*p<0,1; **p < 0,05;***p < 0,01

Ngudn: sd'liéu trong bdo cdo tai chinh tir HSX, tdc gid tinh todn tir Stata 16.0

Dai véi cac bién kiém soat nhu quy mé doanh nghiép

Ngudn: s6 liéu trong bdo cdo tai chinh tir HSX, tdc gid tinh todn tir Stata 16.0

Bang 5 cho két qua hé sé tuong quan gita cac bién,
muc dich cta kiém tra méi tuong quan chat ché giira cac
bién doc lap va bién phu thudc dé loai bét cadc nhan té cé

Website: https://jst-haui.vn

(SIZE) c6 quan hé thudn chiéu va cé y nghia thong ké vai
gia tri doanh nghiép khi do ludng theo EV, Tobin’s Q trong
tat ca cac mo hinh da xay dung, két qua nghién ctiu tuong
déng vai két qua nghién ctu [12, 31], nhung trdi ngugc véi
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nghién ctu [3, 28]. Bén canh d6 nhan t6 cau truc vén (LV)
¢ quan hé ngugc chiéu véi gia tri doanh nghiép va co y
nghia théng k& & m6 hinh 1 va mé hinh 2 khi do ludng gia
tri doanh nghiép theo EV nhung khéng c6 y nghia khi do
ludng gia tri doanh nghiép theo Tobin’s Q. K&t qua nghién
ciu nay tuong déng véi két qua nghién cdu [15, 37, 38]
nhung khéng tuong déng vai két qua nghién ciu [22].

6. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Nghién cliiu da xem xét dnh hudng cuda tinh thich hop
cUa thong tin trén BCTC dén gia tri doanh nghiép. Két qua
nghién ctu da phat hién tinh thich hgp cda thong tin trén
BCTC clia cac doanh nghiép ngay cang tang theo thdgi gian
trong giai doan 2009 - 2019, déng thoi c6 anh hudng
ngugc chiéu dén gia tri doanh nghiép. Cac két qua nghién
ctu thuc nghiém la co s& hitu ich giup doanh nghiép nang
cao gia tri doanh nghiép. Trén co s& két qua nghién cuu,
nhom tac gia dua ra mot s6 khuyén nghi sau:

- Doanh nghiép nén ma& réong hinh thic lién doanh,
lién két vai cac d8i tac ca trong va ngoai nudc dé cé thém
cac tai san, ddc biét tai san c¢6 dinh c6 céng nghé hién dai
dé hoat dong ciing nhu tan dung trinh d6 quan ly, tai san
va thi trudng cta cac d6i tdc nham nang cao gia tri doanh
nghiép. Bén canh d6, doanh nghiép can quan tri tét cac
chi phi lién quan dén ban hang va quan ly doanh nghiép
cing nhu quan tri t6t khoan phai thu gop phan cai thién
hiéu qua hoat déng.

- C4u trac vén tac dong ngugc chiéu tGi kha ndng sinh
|7 cha doanh nghiép. Diéu nay c6 nghia la vsi cac doanh
nghiép vay ng cang nhiéu thi sé lam cho cac ty suat sinh I5i
sé giam di, dong thai cau tric vén cling anh hudng nguoc
chiéu dén gia tri doanh nghiép, do d6 cac doanh nghiép
can rat than trong trong viéc huy dong von vay, uu tién
nguén vén chd s& hity, phat hanh ¢ phiéu.

- Doanh nghiép can nhan thic dugc tam quan trong
cla chat lugng théng tin BCTC (xét trén ca khia canh dinh
lugng va dinh tinh) dugc cong bé tir dé sé lap, trinh bay,
céng bo BCTC co6 chat lugng tét han, trung thuc hon. Gidp
nha dau tu nhan thic dugc doanh nghiép nao phat trién
tét thong qua cac nhan té cta théng tin trén BCTC dén gia
tri doanh nghiép, sé c6 hudng dau tu phu hgp tranh rdi ro.

Mot diém thu vi, trai véi gid dinh ban dau, tinh thich
hgp cua thong tin ké toan cang tang diéu d6 phan anh
ngay cang rd nét anh huéng cta thong tin ké toan dén gia
¢6 phi€u. Tuy nhién nghién ctu tiép theo anh hudng cla
tinh thich hgp cta théng tin ké toan (théng qua hé s6 R?
di€éu chinh) thi c6 méi quan hé ngugc chiéu vaéi gia tri
doanh nghiép. K&t qua nghién cdiu nay cé thé Ia do nhiing
anh hudng cla yéu té nganh nghé, hoac su bat can xing
théng tin cla thi trudng. D€ tiép tuc lam rd hon, trong
tuang lai ching toi sé tiép tuc xem xét d6i vai tiing nganh
nghé, hoi quy phi tuyén va xem xét tac déng ca truc tiép va
gian ti€p cla théng tin ké toan, tinh thich hgp cta thong
tin ké toan dén gia tri doanh nghiép théng qua mé hinh
cdu tric SEM.
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